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介介介介介介介介介介介介介介介介

程小可，男，员怨苑缘年怨月生，江西新建县人。圆园园源年远
月获中国人民大学管理学博士学位，指导老师为王化成教授；

圆园园源年苑月起在清华大学经济管理学院从事博士后研究工作，
合作导师为陈晓教授；圆园园缘年员员月 ～圆园园远年圆月在香港理工
大学会计与金融学院进行合作研究。

研究领域有资本市场与会计信息、公司财务管理等。近年

来在《管理世界》、《会计研究》、《经济理论与经济管理》、

《审计研究》、《中国软科学》、《中国会计评论》、《经济科学》

等刊物上发表实证会计领域论文十几篇，出版专著员部、译著
圆部，并主编教材圆部。曾荣获：国务院发展研究中心圆园园猿
年度中国发展研究基金会奖学金，圆园园猿年度宝钢优秀学生奖；
中国会计学会优秀论文二等奖（圆园园猿）和一等奖（圆园园源）。其
博士论文荣获圆园园缘年杨纪琬优秀学位论文奖及圆园园缘年中国人
民大学优秀博士论文奖。主持中国博士后科学基金项目员项，
并作为研究骨干参与多项国家自然科学基金以及国家社会科学

基金项目的研究工作。
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话话话话话话话话话话话话话话话话

随着我国以社会主义市场经济体制为取向的会计改革与发展的不断

深入，会计基础理论研究薄弱和滞后，已经产生了越来越明显的“瓶

颈”效应。这对于广大会计研究人员而言，既是严峻的挑战，又是难

得的机遇。说它是“挑战”，主要是强调相关理论研究的紧迫性和艰巨

性，因为许多实践问题急需相应的理论指导，而这些实践和理论在我国

又都是新生的，没有现成的经验和理论可资借鉴；说它是“机遇”，主

要是强调在经济体制转轨的特定时期，往往最有可能出现“百花齐放，

百家争鸣”的昌明景象，步入“名家辈出，名作纷呈”的理论研究繁

荣期和活跃期。

迎接“挑战”，抓住“机遇”，是每一个中国会计改革与发展的参

与者和支持者义不容辞的责任。为此，我们与中国中青年财务成本研究

会、东北财经大学会计学院联合创办了一个非营利的学术研究机构———

三友会计研究所，力求实现学术团体、教学单位、出版机构三方的优势

互补，密切联系老、中、青三代会计工作者，发挥理论界、实务界、教

育界三方面的积极性，致力于会计、财务、审计三个领域的科学研究和

专业服务，以期为我国的会计改革与发展做出应有的贡献。

三友会计研究所的重大行动之一就是设立了“三友会计著作基

金”，用于资助出版“三友会计论丛”。它旨在荟萃名人力作及新人佳

作，传播会计、财务、审计研究与实践的最新成果与动态。自员怨怨苑年
起，本论丛定期遴选并分辑推出。

采取这种多方联合、协同运作的方法，如此大规模地遴选、出版会

计著作，在国内尚属首次，其艰难程度不言而喻。为此，我们殷切地希
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望广大会计界同仁给予热情支持和扶助，无论作为作者、读者，还是作

为评论者、建议者，您的付出都将激励我们把“三友会计论丛”的出

版工作坚持下去，越做越好！

东北财经大学出版社
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会会会会会会会会会会会会会会会会

顾问：

谷摇祺摇摇欧阳清摇摇冯淑萍摇摇李志文

委员（以姓氏笔划为序）：

马君梅摇摇王立彦摇摇王光远摇摇王化成
方红星摇摇刘永泽摇摇刘志远摇摇刘明辉
刘摇峰摇摇孙摇铮摇摇宋献中摇摇李摇爽
张为国摇摇张龙平摇摇张先治摇摇张俊瑞
何顺文摇摇杨雄胜摇摇陆正飞摇摇陈毓圭
陈国辉摇摇陈建明摇摇陈信元摇摇陈摇敏
周守华摇摇罗摇飞摇摇孟摇焰摇摇郑振兴
赵德武摇摇夏冬林摇摇秦荣生摇摇徐林倩丽
黄世忠摇摇谢志华摇摇蔡摇春摇摇薛云奎
魏明海摇摇戴德明
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程小可的博士论文《上市公司盈余质量分析与评价研究———基于

中国资本市场环境的研究构架与经验证据》即将正式出版。在该书出

版之际，喜闻该博士论文荣获“圆园园缘年杨纪琬优秀学位论文”奖，以
及“圆园园缘年中国人民大学优秀博士论文”奖，并被中国人民大学推荐
角逐全国优秀博士论文奖。作为他的导师，我既为他感到高兴，更对他

未来的学术道路寄予厚望。

在资本市场环境下，年度以及中期报告中的盈余数字是上市公司向

投资者传递的最重要信息之一。在现代财务理论中，各种评估模型经常

依据会计盈余指标来预测和分析公司的价值。盈余信息与证券价值之间

的这种重要联系经常被上市公司加以利用，这便产生了盈余管理的市场

动机。盈余管理是现代会计研究中的重要议题之一，它是指公司管理者

或控股股东有目的地干预对外财务报告，以获取某些私人利益的“披

露管理”。除市场动机之外，管理薪酬契约、债务契约以及政治成本等

也是上市公司进行盈余管理的重要动机。盈余管理的经济后果是直接影

响了上市公司的盈余质量，使得投资者简单基于表面盈余数字对公司定

价将是误导性的。需要说明的是，盈余管理仅仅是影响上市盈余质量的

一方面原因，落后的会计制度、会计人员的素质、会计差错也都是盈余

质量的影响因素。这正是程小可博士论文的出发点，他从更广的视野研

究了上市公司盈余质量的评价与分析问题。在论文中，他将盈余质量定

义为盈余信息的投资者决策相关性，即当期或历史盈余预测公司未来现

金流的能力。由此看出，盈余质量是比盈余管理更加广义的一个概念，

即使公司不存在盈余管理行为，假如会计制度落后于经济实践，盈余质
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量也将是低下的。根据上述定义，他构建了基于中国资本市场环境的研

究构架，并针对每项研究范畴和子目标进行了深入的实证分析。

通读全书，程小可的博士论文主要有如下特点：

第一，该书基于信息经济学以及盈余的时间序列假定解释了上市公

司盈余质量分析和评价的必要性，并基于此将研究内容划分为四项范

畴：基于现金流的盈余质量研究，盈余结构性研究，盈余持续性研究，

盈余及时性研究。该书最后部分在上述研究基础上，以及结合主成分等

多元数据处理方法，提出了一套综合分析上市公司盈余质量的理论体

系，并得到了有应用价值的整体盈余质量指数计算方法。

第二，该书研究路线和研究设计科学、先进，以国际前沿的实证研

究方法为主，并结合了归纳与演绎等规范研究方法。程小可具有非常扎

实的数理功底，在论文中他很好地处理了实证研究中的计量经济学问

题，如对多元共线性、异方差、变量遗失等潜在问题进行了防范和处

理，借鉴了计量经济学中对这类统计问题处理的各种模型以及估计

方法。

第三，该书在构建每一个检验模型时充分结合了中国资本市场环境

的特点，使得经验结果对实践有一定的解释能力。例如，为了研究盈余

持续性与盈余反应系数之间的关系，作者利用时间序列模型中求积一阶

移动过程和无限阶自回归过程的转化关系，合理设计了能检验时间序列

过程对盈余—回报关系影响的截面模型，解决了新兴资本市场中序列数

据的缺失对研究带来的限制问题。

第四，该书得到的一系列实证结论将对中国资本市场会计信息披露

政策的制定有重要参考价值，提出的上市公司盈余质量分析和评价体系

为投资者分析上市公司的业绩提供了有力的分析工具，构建的相关理论

模型以及统计实现方法对学术界研究盈余质量问题有宝贵的借鉴意义。

是以为序。

王化成
圆园园缘年怨月于中国人民大学
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上市公司的盈余成为中国资本市场的关注焦点，投资者在做出理性

投资决策时通常要考虑上市公司对外公布的财务报告中披露的会计盈余

及其派生出来的指标，如每股收益、净资产收益率等。资本市场近几年

不断出现的股市大案都与利润操纵或盈余管理有关，这使得人们对盈余

数据的真实性与可靠性产生了怀疑。因此，研究上市公司的盈余质量也

就十分必要且紧迫。在该背景下，本书通过多范畴、多视角、多类方法、

多种变量的实证与规范研究，对中国上市公司的盈余质量进行了全面深

入的剖析，并在实证研究的基础上提炼出了一套分析与评价中国上市公

司盈余质量的理论体系。本书将盈余质量研究概括为四项范畴：（员）基
于现金流的盈余质量辨识；（圆）盈余的结构性；（猿）盈余的持续性；
（源）盈余的及时性。基于该内容划分，本书的研究可以归纳为五个层次，
即一个主题、两大视角、三类方法、四项范畴、五种变量。一个主题是

指本书的研究主题是中国上市公司的盈余质量分析与评价问题；两大视

角是指本书主要从盈余预测未来现金流的预测能力和价值相关性两大视

角来看待盈余质量问题；三类方法是指实证（狭义）、归纳、演绎方法；

四项范畴是基于现金流的盈余质量分析与评价（包括盈余的可实现程度

与盈余预测未来现金流的能力）、盈余的结构性、盈余的持续性、盈余的

及时性；五种变量是指本研究将涉及的五种重要研究变量，即公司股价、

现金流、盈余、应计项目、剩余收益（包括经济增加值（耘灾粤））。
下面分别介绍各章的研究内容以及相关结论。

第员章阐述了本书的选题由来以及研究构架，并基于信息经济学理
论对上市公司盈余质量分析的必要性做了深入的经济学解释，最后给出
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了本书的内容安排以及主要研究结论。在该章的经济学分析部分，笔者

基于乔治·阿克诺夫的二手车市场例子以及 陨酝粤（员，员）时间序列过
程证明了：当市场存在功能锁定，即投资者不能辨别公司盈余质量而仅

仅关注盈余表面数字时，股票交易市场将不会存在。因此，当资本市场

存在着大量这样的逆向选择时，为了保证市场交易的效率，市场参与者

或者股票的买卖双方需要支付一定的成本使得交易活动能够实现。这种

成本支付将源自在一定程度上消除信息非对称性的信号传递与信息甄别

行为，盈余质量分析和评价将使该行为实现。

第圆章探讨了盈余质量的第一项范畴———基于现金流的盈余质量辨
识。该章对如下问题进行了深入的分析：（员）就预测未来现金流而言，
披露历史现金流数据相对已有的盈余等会计信息而言是否向中国资本市

场传递了增量信息含量。（圆）披露历史现金流能否有助于改进盈余预测
未来现金流的能力。该章设计出了检验现金流增量信息含量的模型抉择

方法，以及检验现金流与盈余质量关系的系数约束检验模型。模型抉择

的实证结果表明：基于增加现金流量变量之后的现金预测模型具有更强

的预测能力，从而印证了《企业会计准则———现金流量表》引言中的断

言，现金流信息的披露有助于投资者预测企业的未来现金流量。系数约

束检验结果表明：改进后的预测模型的较强预测能力源自将盈余指标分

解为现金流与具体应计项目这一过程，这说明将盈余分解为现金流与它

的应计部分后提高了盈余质量水平。本章还对上述结论进行了多项拓展

性检验，实证结果显示本章相关结论在控制相关属性之后仍有显著意义。

第猿章和第源章探讨了盈余质量的第二项范畴———盈余的结构性，
第猿章研究了盈余的内部结构性，第源章研究了盈余的外部结构性。具
体说来，第猿章基于中国资本市场环境研究了盈余结构或具体盈余项目
的价值含义，以及它们对预测未来财务业绩的增量作用。本章得到如下

基本结论：（员）从投资决策观来看，披露分步式盈余信息是有用的，
在已有总括性收益指标的前提下，披露各结构性盈余项目更有助于投资

者分析和判断公司价值。（圆）盈余分解项目在预测公司未来盈利能力
和未来现金流方面，均比总括盈余具有更加显著的预测能力，并且盈余

结构在现金流预测方面也具有显著的经济意义。本章的拓展性检验结果此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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不仅支持了前面的基本结论，而且也得出许多具有引申意义的结论。第

源章通过实证分析对比了经济增加值、会计盈余、现金流量和剩余收益
之间的价值相关性。实证检验结果显示：在相对信息含量方面，耘灾粤
没有表现出明显的优于传统收益指标（净利润）的特性；在增量信息

含量方面，尽管耘灾粤的独特构成部分（资金成本和会计调整项）显示
了一定的增量价值相关性，但是与传统收益的构成部分（现金流量和

应计项）相比较，这种增量效应不是十分显著。此外，相关的拓展性

检验也进一步支持了上述结论。

第缘章和第远章探讨了盈余质量的第三项范畴———盈余的持续性。
第缘章分析了年度盈余的时间序列特征、持续性与盈余反应系数之间的
关系。本章的研究结论为：（员）中国上市公司年度盈余的持续性比随
机游走过程更弱。（圆）行业间的盈余持续性水平具有不一致性。（猿）
在直接计量盈余持续性法下，盈余时间序列参数对盈余反应系数有一定

解释意义，并且低阶次的自相关系数比高阶次的自相关系数具有更强的

解释力。第远章基于中国资本市场环境，研究了公司亏损与非线性对会
计盈余与股票回报关系的边际与联合效应，以分析和检验盈余的持续性

分布特点与盈余价值含义的关系。该章的检验表明盈余—回报关系中的

亏损与非线性的边际效应均显著；此外，联合效应检验表明亏损样本的

存在降低了盈余反应系数，非线性因素也与盈余反应系数负相关，即未

预期盈余绝对水平越高，盈余反应系数越低。最后，多项拓展检验及敏

感测试进一步证实和加强了本章的相关推断和理论解释。

第苑章和第愿章探讨了盈余质量的第四项范畴———盈余的及时性。
其中，第苑章研究了盈余披露及时性议题，第愿章则研究了盈余确认及
时性议题。第苑章随机抽选了员园园个沪市公司的数据，对上市公司的年
度盈余披露及时性与市场反应进行了分析。其研究结果表明：上市公司

年报披露时间呈逐年缩短的趋势，且规模越大的上市公司年报披露时间

越晚；年报披露及时性与盈余消息类型负相关，好消息倾向于更早披

露，坏消息倾向于更晚披露；盈余披露的及时性显著影响了盈余反应系

数，盈余披露越及时，市场反应越大。第愿章结合中国资本市场环境，
研究了会计稳健性对盈余确认及时性的影响。本章的主要结论为：（员）
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经验证据支持了中国上市公司盈余指标具有稳健性，即盈余确认经济事

件或消息存在显著的非对称及时性，盈余反映利坏消息比确认利好消息

更及时。（圆）行业回归结果显示不同行业间盈余确认经济消息的非对
称及时性特征具有很大的差别。（猿）盈余变化的持续性也存在显著的
非对称性，当本期盈余变化值为负数或本期亏损时，本期盈余变化值在

下期更可能会发生逆转。（源）其他财务指标也表现出了非对称及时性
特点。

第怨章研究和探讨了上市公司盈余质量的整体分析和评价问题，并
运用中国资本市场的数据对本章设计出来的综合评价模型进行了经验分

析。笔者在盈余质量源项范畴的基础上选择了如下苑项指标作为盈余质量
整体分析的基本指标：度量盈余可实现程度的应计项绝对误差；度量盈

余增长中现金增长贡献的经营现金流增长；度量盈余内在结构的主营利

润增长；度量盈余外在结构的经济增加值回报率；度量盈余持续性水平

的基于粤砸陨酝粤（圆，员，园）时间序列过程的分行业一阶自相关系数；度量
盈余披露及时性的基于行业比较的披露滞后交易天数；度量会计稳健性

带来的盈余确认非对称及时性程度。本研究基于年度长时窗下的超额回

报—未预期盈余模型对中国上市公司盈余的整体质量进行了分析与经验

检验。本章实证结果显示：无论是采取等权赋分还是主成分分析法，上

市公司盈余的整体质量均有显著的价值含义，市场能够对具有不同盈余

整体质量的公司区别定价。控制了相关属性之后仍支持本章的基本结论。

第员园章回顾并归纳了第员章至第怨章的研究结论，并提出了相关
的政策、投资与研究建议，而且指出了本书的研究局限性。

总之，本书的研究有如下意义：（员）有助于政府与监管部门制定
盈余披露政策与规则；（圆）为资本市场中的投资者辨别上市公司的
“经济盈余”构建出了有价值的分析框架；（猿）为学术界研究盈余质量
分析与评价问题提供了可借鉴的理论基础。

程小可
圆园园缘年员园月于清华园
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